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[1] 会社法第 440 条（計算書類の公告） 














一  この法律の規定による登記をすることを怠ったとき。 
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東洋経済新報社の「四季報」[4]を活用し、2009 年夏号から 2018 年新春号に
掲載されたことがある継続企業の前提に注記のある企業を分析した。2009 年夏
号を開始時期としたのは、継続企業の前提に関する注記の記載方法が大きく変
更されたのが、2009 年 3 月期からであり、同決算が掲載されたのが 2009 年夏




































JASDAQ スタンダード、JASDAQ グロースを含めた。2010 年４月１日の東京
証券取引所と大阪証券取引所の統合に伴い、2010 年 10 月 12 日、新興市場が統
合された。旧ヘラクレス・スタンダ―ドは、JASDAQ スタンダードに、旧ヘラ
クレス・グロースと旧 NEO は、JASDAQ グロースにそれぞれ統合された。こ















市場 社数 比率 
東証１部 85 28.7% 
東証２部 14 4.7% 
各地方証券取引所 19 6.4% 
JASDAQ 104 35.1% 
マザーズ 45 15.2% 
ヘラクレス 14 4.7% 
セントレックス 10 3.4% 
アンビシャス 4 1.4% 










JASDAQ スタンダード 692 
JASDAQ グロース 39 







人、800 人に対して、マザーズ、JASDAQ スタンダード、JASDAQ グロースは

















市場 １部 ２部 マザーズ JASDAQS JASDAQG 
株主数 2200 人 800 人 200 人 200 人 200人 
流通株式 2 万単位 4,000 単位 2,000 単位 - - 
流通時価 
総額 
- 10 億円 ５億円 - - 
流通株式 
比率 
35% 30% 25% - - 
時価総額 250 億円 20 億円 10 億円 ５億円 - 
事業年数 ３年 ３年 １年 - - 
















業種別で見ると、最も多いのが情報・通信業の 42 社で、全体の 14.2%を占め、
２位以下に大きな差をつけている（表５）。次いで、不動産業の 33 社、小売 32
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業種 社数 比率 
情報・通信業 42 14.2% 
不動産業 33 11.1% 
小売業 32 10.8% 
サービス業 30 10.1% 
電機 29 9.8% 
卸売業 26 8.8% 
機械 20 6.8% 
その他金融業 13 4.4% 
その他製品 10 3.4% 
精密機器 7 2.4% 
金属製品 6 2.0% 
建設業 6 2.0% 
医薬品 5 1.7% 
証券，商品先物取引業 5 1.7% 
繊維製品 5 1.7% 
化学 4 1.4% 
ガラス・土石製品 4 1.4% 
鉄鋼業 3 1.0% 
電気・ガス 3 1.0% 
海運業 2 0.7% 
空運業 2 0.7% 
食料品 2 0.7% 
輸送用機器 2 0.7% 
鉱業 1 0.3% 
ゴム製品 1 0.3% 
倉庫・運輸関連業 1 0.3% 
非鉄金属 1 0.3% 






業種 社数 比率 
サービス業 434 11.9% 
情報・通信業 428 11.8% 
小売業 351 9.7% 
卸売業 322 8.9% 
電気機器 253 7.0% 
機械 228 6.3% 
化学 210 5.8% 
建設業 172 4.7% 
不動産業 128 3.5% 
食料品 124 3.4% 
その他製品 108 3.0% 
輸送用機器 93 2.6% 
金属製品 87 2.4% 
銀行業 84 2.3% 
医薬品 67 1.8% 
陸運業 61 1.7% 
ガラス・土石製品 55 1.5% 
繊維製品 54 1.5% 
精密機器 52 1.4% 
鉄鋼業 45 1.2% 
証券，商品先物取引業 42 1.2% 
倉庫・運輸関連業 37 1.0% 
その他金融業 35 1.0% 
非鉄金属 35 1.0% 
パルプ・紙 24 0.7% 
電気・ガス業 24 0.7% 
ゴム製品 19 0.5% 
保険業 16 0.4% 
海運業 13 0.4% 
石油・石炭製品 12 0.3% 
水産・農林業 11 0.3% 
鉱業 6 0.2% 
空運業 5 0.1% 















倒産した企業は 39 社で 13％あり、M&A による救済タイプは 36 社で 12％あっ










産タイプ、上場廃止タイプの最大値は、それぞれ 35 回、30 回、29 回であるの
に対して、救済タイプ、再生タイプ、MBO タイプは、それぞれ 19、20、12 回
となっており、回数が少ない。また、中央値についても、救済タイプ、再生タ



































分析の対象には含めていない。生存分析は統計ソフト R の survival パッケージ


















（図 4）。2 グループの分類方法は前述の通りである。前者は 34 社、後者は 25
社あった。2 つの生存曲線に大きな差はなく、ロングランク検定を行ったところ
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組織～ハザード・モデルを用いた企業の生存分析」，三田学会雑誌 93 巻 4号 2001






表 3 https://www.jpx.co.jp/listing/co/index.html（2018/9/24 閲覧） 
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（2018/9/24 閲覧） 
































先行研究 年 国 分析対象データ 
Nadiri 1969 米 製造業 
Peterson, Rajan 1996 米 National Survey of Small Business 
Finance 





Howorth, Reber 2003 英 小企業 
Marotta 2000 欧州、イ
タリア  
Mediocredito Centrale Survey 
García-Teruel, 
Martínez-Solano 
2010 欧州 中小企業 
Zainudin, Regupathi 2010 マレーシ
ア 
上場企業、製造業 
Carvalho, Schiozer 2015 ブラジル 中小企業 
Kim 2016 韓国 上場企業 
 
  こうした理由から、本研究では、Days Sales Outstanding (DSO、売掛金回収日
数) [8]を日本企業の支払情報の代替として活用した。 企業の実務担当者の間で
は、北欧の企業ではほとんど支払遅延がないが、南欧では、支払遅延が多いこ















































































月末締めの翌月末支払である。しかし、日本では、請求に cycle payment method 
[13]が使われているため、請求するまでの期間を考慮する必要がある。  
  欧州の支払情報は、欧州最大の債権回収代行会社である Intrum Justitia （以下、




社の Euler Hermes（以下、EH という）のレポートを活用した。IJ は、2016 年の
２~４月に欧州 29 か国でアンケートを実施し、“European Payment Industry White 
Paper 2016”と題するレポートにまとめ、公表した。アンケートは、各国の言語
に翻訳され、インターネット、電話、郵送で行われた。同社は、同様の調査を
2009 年、2013 年１~３月に実施、それぞれレポートにまとめた。EH は、全世界
27,300 社の上場企業に対し、調査を行い、” Worldwide DSO: Paying the penalty for 




中小企業庁の DSO に関するデータの属性は表 3 に記載した。EH のレポート
の詳細な属性は、全世界 27,300 社の上場企業であること以外は不明である。中





























表４ 中小企業庁と EH レポートの DSO の差異（日数） 
業種 中小企業庁 EH 
炭鉱、採石 65 - 
製造 60 97 
卸売、小売 59 - 
運輸 46 50 
情報通信 35 73 
建設 33 106 
専門サービス 31 61 
電気、ガス 27 41 
農業 16 - 
宿泊、飲食 5 38 
教育 0 - 
不動産 0 - 
（出所：中小企業庁、Bloomberg, Euler Hermes） 
 









従業員数 2016 年 2013 年 2009 年 
Up to 19 73% 40% 42% 
20 to 49 11% 27% 25% 
50 to 249 9% 27% 20% 
250 to 499 3% 3% 7% 
500 to 2499 3% 2% 4% 
Over 2500 3% 1% 2% 
（出所：“European Payment Index 2009”, “European Payment Index 2013”, “European Payment 





業種 2016 年 2013 年 2009 年 
炭鉱、採石 0.5% - - 
電気 2.4% - - 
宿泊、飲食 2.7% - - 
不動産 2.9% - - 
農業 3.1% - - 
公的管理、教育 3.5% 3.0% 4% 
金融、保険 4.4% - - 
情報通信 5.3% - - 
運輸 6.4% - - 
専門サービス 7.4% 41.0% 41.0% 
その他サービス 16.0% 
建設 9.5% - - 
製造 16.7% 20.0% 25.0% 
卸売、小売 19.2% 30.0% 30.0% 
その他  - 6.0% - 
（出所：“European Payment Index 2009”, “European Payment Index 2013”, “European Payment 














































年に年間 283,373 枚だったが、2017 年には 80％以上も減り、55,490 枚まで落ち
込んだ。約束手形の交換高は、1997 年に 1,584 兆 9,914 億円だったが、2017 年




















































20~30 日間待つことになる。別の言い方をすれば、与信期間の 30 日は月末から
計算されるのだ。この日本企業の商習慣は、製品発送後、即請求する欧米に比























































































図６ 国別支払遅延日数、企業（出所：Intrum Justitia、図は筆者作成） 
 
 
図７ 国別支払遅延日数、公的機関（出所：Intrum Justitia、図は筆者作成） 
 
図７を見る限り、こうした国別の傾向は過去数年間変化していない。Y 軸は

























あり、2014 年から情報項目が変更になったため、変更前の 2013 年のデータを使
った。５年経過しても、支払の傾向はほとんど変わらない。北欧の国々は左下
部に位置し、南欧の国々は右に位置している。ギリシャとイタリアを除く、全
ての国において、2009 年から 2013 年において、景気全体の改善により、支払遅
延日数は減少している。ギリシャとイタリアの GDP 債務残高比率は 100%を超
えているが、他の国は 100%未満である（表７）。  
 
 




表７ GDP 債務残高比率 
国 2009 年 (%) 2013 年(%) 
イタリア  112.55 129.02 
フランス  82.92 93.5 
スペイン 52.7 95.45 
ポルトガル 83.61 129.04 
スイス  45.24 43.81 
フィンランド 41.7 56.46 
スウェーデン  40.31 40.77 
オランダ 56.49 67.8 
ノルウェイ  41.95 30.4 
ドイツ 72.58 77.4 
ギリシャ  126.75 177.95 
英国  64.06 85.58 
（出所：GFS Manual、財務省） 
 




ガル、スペインなど南欧の企業の DSO は長く、それぞれ、88 日、71 日、68 日
となっている。 一方、スウェーデン、ノルウェイ、フィンランドなどの北欧の
企業の DSO は短く、それぞれ、52 日、51 日、50 日となっている。日本企業の
DSO は 51 日で、北欧と似ている。中国企業の DSO は 88 日でイタリアと同じ、
49 
 






サービス、建設はそれぞれ、51 日、31 日、33 日となっており、北欧の同業種企
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先行研究 年 国 分析データ 
Altman 1968 米国 公開企業、製造業、非公開場企業、非製造業 
清水 1985 日本 中小企業、業歴、経営者の年齢・経歴、評判 
岡本 1987 日本 組織、経営者、製品 
董、星野 2008 日本 ファジィ理論、市場ニーズ、製品とサービス、
経営者 
大東 2009 日本 ラフ集合、新聞記事 
白田、竹内、
荻野、渡辺 




研究では、2017 年１月～７月に倒産した英国企業からランダムに選んだ 71 社
の信用調査レポートを取得した（表２）。業種は建設から、サービス、卸売、運
輸、製造、不動産まで多岐にわたる。サンプル企業の業歴、資本金は図１に示













業種 社数  比率 
建設 16 22.5% 
卸売 15 21.1% 
サービス 14 19.7% 
運輸 10 14.1% 
製造  7 9.8% 
飲食 5 7.0% 
不動産 4 5.6% 










   
 





































業種 回答者数 比率 
サービス 33 28% 
製造 21 18% 
卸売 16 14% 
建設 8 7% 
運輸 7 6% 
小売 6 5% 
不動産 5 4% 
その他 21 18% 





















回答 数 比率 
信用調査会に社に問い合わせる 16 31% 
信用調査レポートを取得する 12 24% 
営業担当者に聞く 10 20% 
インターネットで検索する 7 14% 
銀行に問い合わせる 6 12% 
（出所：筆者） 
 
  図２は、Creditsafe 社のレポートにおける英 Dunne Group の照会件数の推移を
示している。同社は、2016 年８月に倒産した建設会社である。照会件数が 2016
年８月の直前である７月に照会件数が急増したことを示している。同社の平均
















った（図３）。業界の平均クレジットスコアは、Creditsafe 社の“2016 A Year in 






























業種 倒産数 全企業数 倒産率 
農林漁業 51  - -  
炭鉱・採石 69 1,745 3.95% 
製造 1,430 148,590 0.96% 
電気・ガス・空調 49 6,630 0.74% 
水道・廃棄物処理 137 8,520 1.61% 
建設 2,701 358,410 0.75% 
卸売・小売 2,174 419,710 0.52% 
運輸・倉庫 369 119,200 0.31% 
宿泊・飲食 1,668 175,575 0.95% 
情報通信 921 242,960 0.38% 
金融・保険 270 45,475 0.59% 
不動産 433 110,595 0.39% 
専門・科学・技術サービス 1,310 548,420 0.24% 
管理・支援サービス 3,352 278,120 1.21% 
公的管理・防衛・社会保障 10  - - 
教育 178 47,825 0.37% 
医療・社会活動 324 130,960 0.25% 
芸術・娯楽・リクリエーション 232 70,515 0.33% 
その他サービス 593 23,145 2.56% 
世帯活動・世帯関連製品、サービス 4 10,050 0.04% 
国外組織 4 84,105 0.00% 
その他 1,178 - - 






















平均クレジットスコア 1   
倒産率 -0.744969083 1  

































増加した月 件数  比率 
同月 28 39% 
前月 17 24% 
前々月 11 15% 







日  件数 比率 
30 20 28% 
29 2 3% 
28 2 3% 
27 1 1% 
24 1 1% 
23 4 5% 
19 1 1% 
17 2 3% 
16 3 4% 
15 9 12% 
13 1 1% 
11 1 1% 
10 5 7% 
9 4 5% 
8 3 4% 
7 2 3% 
6 1 1% 
5 3 4% 
3 1 1% 
2 3 5% 
1 2 4% 
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シとなっている。代表的な資格制度は、NACM（National Association of Credit 
Management、全米与信管理協会）と RMA(Risk Management Association、
リスク管理協会)が認定している。 
 
4.3 NACM の資格制度 
 







表１ NACM が提供する資格の種類 
分野 資格名称 略称 
国内 Credit Business Associate CBA 
Certified Credit and Risk Analyst CCRA 
Credit Business Fellow CBF 
Certified Credit Executive CCE 
国際 Certified International Credit 
Professionals 
CICP 



















Credit Business Associate (CBA)は基本的な資格で、Basic Financial 
Accounting（財務会計基礎）、Financial Statement Analysis I（財務諸表分析
入門）、Business Credit Principles（企業信用原則）の３分野が対象となってい
る。Credit Business Fellow (CBF)は CBA の知識に加えて、ビジネ関連法、与

















プラン名 業務経験 ポイント 必要学歴 必要資格 年齢 
A 10 年 125 ポイ
ント 
 




C 15 年 -  57 歳以上 
（出所：NACM のホームページより筆者） 
 








いる。教育省は Credit Administration Program (CAP) 、Advanced Credit 
Administration Program (ACAP)の２種類を提供し、与信管理の専門家の地域
やスキル向上を支援している。 CAP は、前述の CBA の資格取得を目指すため
のコースで、Basic Financial Accounting（財務会計基礎）、Financial Statement 
Analysis I（財務諸表分析 1）、Business Credit Principles（企業信用原則）で
構成されている。ACAP は前述の CBF 資格を取得するためのコースで、















は、NACM のセミナーや Credit Congress と呼ばれる与信管理に関するカンフ
ァレンスへの参加、講演や関連する講座での講義、通信講座の終了などにより
取得できる。参加ポイントは、NACM の関連団体の役員、Business Credit 
Magazine という NACM が発行する雑誌への寄稿、Credit Manager's Index 
(CMI)と呼ばれる与信管理担当者への意識調査、NACM の全米電話会議への参
加、自社の売掛金のデータを NACM に提供することで取得できる。 
 
4.6 資格取得のメリット  
 
米国でも、日本と同じように、与信管理の資格を取得した者だけが行える職
種は存在しない。しかし、Credit Today が実施したアンケート、“2004-2005 




者の平均年収は、$62,726 となった。20,000 ドルの給与の差は、CCE という資
格が米国の人材市場において幅広く認識されていることを示している。 
 
4.7 RMA の資格制度 
 
RMA は 1914 年に NACM 内の一つのグループとして設立され、その後、独
立した団体となり、後に Risk Management Association と改名した。金融業界
の与信管理の専門家を支援するための業界団体で、2,500 社の法人会員を抱えて











FCIB（Finance, Credit and International Business Association）NACM の国




きる。 NACM は 1,600 名の会員、FCIB は 1,100 名を有している。RMA では、







 与信管理士は 2012 年から３年間で 487 名が受験し、52 名が合格した。合格
































表３  資格人気度ランキング 
順位 資格名 
1 中小企業診断士 
2 TOEIC（レベル C） 
3 TOEIC（レベル B） 
4 TOEFL 
5 宅地建物取引主任者 
6 日商簿記 2 級 
7 日商簿記 3 級 
8 TOEIC（レベル A） 





るポジションが違う。米国の Credit Manager は、与信判断に対する権限を持ち、

































FCIB: Finance, Credit and International Business Association, http://fcibglobal.com/ 
 
NACM: National Association of Credit Management, https://nacm.org/about-nacm.html 
 




















































































（2018）によれば、単純に DSO[2]で比較すると、日本の平均支払日数は 51 日で

































表 1 日本と海外における与信管理の差異 
項目 日本 海外 
主流となる決済条件 約束手形、請求書払い Open Account 
サイトの起算方法 Cycle Payment Calendar Days 
主な担保物件 不動産 債権、動産 













































や、10 日、15 日、20 日、月末から起算する。そして、支払日も起算日の翌月
や翌々月の五十日に集中する Cycle Payment が中心である（小島,1998）。これ
は、支払期日が集中していて管理しやすいというメリットがある反面、支払い
までの日数が長期化するというデメリットもある。月末締めの翌月末払いの場
合は、締めてからのサイトは 30 日だが、実際のサイトはその 2 倍の 60 日であ
る。例えば、１日に製品を納品して顧客が検収を完了したとしても、請求する
のは月末になるから、請求するまでに最長 30 日待つことになる。 
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表 1 上場企業と店頭公開企業の生存分析（J=上場企業、T=店頭公開企業） 
ID Time Status Group 
1 4 1 T 
2 40 1 T 
3 3 1 T 
4 25 1 T 
5 36 1 J 
6 63 1 T 
7 79 1 T 
8 26 1 T 
9 16 1 T 
10 26 1 T 
11 9 1 T 
12 15 1 T 
13 19 1 T 
14 44 1 T 
15 21 1 T 
16 8 1 T 
17 3 1 T 
110 
 
18 27 1 J 
19 20 1 J 
20 21 1 J 
21 17 1 T 
22 24 1 T 
23 37 1 J 
24 77 1 T 
25 98 1 T 
26 26 1 J 
27 50 1 T 
28 5 1 T 
29 22 1 T 
30 4 1 J 
31 6 1 J 
32 38 1 J 
33 16 1 T 
34 26 1 T 
35 18 1 J 
36 3 1 J 
37 17 1 T 
38 32 1 J 
39 52 1 T 
111 
 
40 1 0 T 
41 41 0 T 
42 54 0 T 
43 54 0 T 
44 5 0 T 
45 38 0 T 
46 78 0 T 
47 14 0 T 
48 4 0 T 
49 84 0 T 
50 5 0 T 
51 40 0 T 
52 65 0 T 
53 4 0 T 
54 101 0 T 
55 30 0 T 
56 84 0 T 
57 7 0 J 
58 79 0 T 
59 21 0 J 
60 27 0 J 
61 12 0 J 
112 
 
62 15 0 J 
63 92 0 T 
 
表 2 救済タイプと再生タイプの生存分析（J=上場企業、T=店頭公開企業） 
ID Time Status Group 
1 55 1 T 
2 37 1 T 
3 3 0 T 
5 14 0 T 
7 102 0 T 
8 11 1 T 
9 8 1 T 
10 84 1 T 
11 6 1 T 
12 1 1 T 
13 48 1 T 
22 86 1 T 
25 29 1 T 
29 101 1 T 
30 17 1 T 
31 16 0 T 
32 56 1 T 
113 
 
38 0 0 T 
39 25 1 T 
42 51 0 T 
45 18 0 T 
46 49 1 T 
48 30 0 T 
49 33 1 T 
51 74 1 T 
4 32 1 J 
6 6 0 J 
14 19 1 J 
15 45 1 J 
16 7 0 J 
17 12 0 J 
18 16 1 J 
19 30 1 J 
20 93 1 J 
21 21 1 J 
23 2 0 J 
24 5 0 J 
26 91 1 J 
27 77 0 J 
114 
 
28 6 0 J 
33 29 1 J 
34 17 1 J 
35 8 1 J 
36 5 1 J 
37 7 1 J 
40 6 0 J 
41 8 0 J 
43 55 1 J 
44 65 1 J 
47 12 0 J 
50 4 1 J 
52 27 0 J 
53 6 1 J 
54 7 0 J 
55 4 0 J 
56 12 0 J 
57 49 0 J 
58 10 1 J 
59 60 1 J 
 
 
